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た Cook et al. (1999)、 Warga and Welch (1993)、MBO実施後の従業員数や賃金の推移か
ら、MBOが従業員の富を毀損するか否かを検証した Kaplan (1989a)、Smith (1990) など
が代表的な研究成果である。
では日本のケースではどうであろうか。現状では十分な試みがなされているとは言い難












































4 本節は Renneboog et al (2007), Weston et al. (2004), 北川 (2007) などを参考とした。















DeAngelo (1986) は、このような問題意識のもと、イギリスで 1973年から 1982年までに
MBOを実施した 64社について、その直前に会計操作が行われているかを検定しているが、
















5 日本のデータを用いた研究には北川 (2008) があるが、MBO公表の 2期前には有意に利
益の圧縮が行われているものの、公表直前期には有意な結果は得られなかったとしている。





























る。Shleifer and Summers (1988) も指摘しているように、買収者は旧経営陣と既存労働
者との間で交わされた長期契約や年功賃金等の「暗黙の契約」（implicit contracts）を破棄
することを通じ、短期的な収益を獲得することができる。いわゆる「信頼の破壊」（breach
6 また、Amihud (1989) は買収のアナウンスメントが社債格付けに与えた影響について分
析しているが、日本の非公開化型のMBO案件で社債格付けを取得している企業はほとんど
観察されないため、そうした検討も困難である。







（Gokhale et al. 1995, Canyon et al. 2001）、MBOのケースでも起こりうる問題である。
その理由として、次の 3点が指摘できる（Amess and Wright 2008）。第 1に、負債比率が
上昇することが挙げられる。MBOが LBOの形態をとる場合、負債への依存度が高まり倒
産リスクも上昇するが、それは従業員側の交渉力を弱める方向性に働くことになる（Fox
and Marcus 1992）。第 2は、ファンドによるモニタリングが強化されることである。ファ

























概に政府の富はマイナスになるとは言い切れない（Weston et al. 2004：423-33）。
WIAS Discussion Paper No.2010-007
6
Kaplan (1989b) の検証結果である。同研究では、1980年から 1986年にアメリカで実施さ
れた 76件のMBOを分析し、既存株主に支払われたプレミアムのうち 21%から 72%が節税











分析に用いたサンプルは、2000 年度から 2008 年度にかけて非公開化型 MBO の公表を














11 異常値処理の結果、PREM40の場合では 59社が、PREM20の場合では 58社がサンプ
ルとして残った。特に断りがない限り、以下では PREM40のケース（59社）の数値を掲
載する。ただし、サンプルの違いが本稿の結論に違いを与えることはない。
























































た結果、①では 2 社、②では 3 社のみしか会計操作企業が抽出されなかったが、③④では
12社ずつが抽出された。サンプル企業 59社のうち 12社であるので、2割もの企業がMBO









13 この部分の記述については、浅野・首藤 (2004) を参考にした。






フリー・キャッシュフロー比率は LQ×手元流動性 / 総資産と定義され、LQはトービンの





い。非公開化企業が支払った平均的なプレミアムの値は、発表前 20 日と TOB 価格を比較
したもので 54.1%、発表前 40日を基準としたもので 51.1%となっている（表 1）。これは、
わが国において買収プレミアムの相場として認識されている値（MBO実施前 6ヶ月平均の
株価に比較して 20%）を上回るだけでなく、Lowenstein (1985) によるアメリカ企業の
MBOをサンプルとしたプレミアム（56.0%）に匹敵する値となっており、英米の先行研究
の数値と比較しても高い部類に入ると判断できる（表 2）14。
--- 表 1 about here ---





推計結果は表 3 に要約されている。コラム(1)(2)は PREM20、コラム(3)(4)は PREM40
を被説明変数とした推計結果である。
--- 表 3 about here ---
まず、当該企業の株価が過小評価されているほどMBOによる価値創造の余地が大きく買
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う、従業員からの富の移転に関する仮説 3 に関しては、業種間調整を行った 1 人当たり売
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Variable Mean Std. Dev. Min Max
PREM20 54.099 42.059 0.840 222.917
PREM40 51.112 32.666 5.263 163.158
SHPF20 2.840 27.736 -52.096 135.279
SHPF40 1.095 22.980 -54.198 80.888
DEBT 0.152 0.157 0.000 0.531
SALES 2.714 27.430 -48.873 99.399
LABOR 0.389 3.943 -6.572 18.039
INTEREST 0.005 0.006 0.000 0.031
FCF 0.128 0.139 0.000 0.515
DIREC 0.151 0.143 0.000 0.694
DEAL 8.939 1.382 6.404 12.455
MANUFAC 0.424 0.498 0.000 1.000
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出所 分析期間 国 タイプ 基準株価 N プレミアムの
平均値（%）
DeAngelo et al. (1984) 1973-1980 US ALL 40日前 72 56.3
Lowenstein (1985) 1979-1984 US MBO 30日前 28 56.0
Lehn and Poulsen (1989) 1980-1987 US ALL 20日前 257 36.1
Kaplan (1989a, b) 1980-1985 US MBO 2ヶ月前 76 42.3
Asquith and Wizman (1990) 1980-1988 US ALL 1日前 47 37.9
Harlow and Howe (1993) 1980-1989 US ALL 20日前 121 44.9
Travlos and Cornett (1933) 1975-1983 US ALL 1ヶ月前 56 41.9





出所 ： Renneboog et al. (2007) のTable6。 ただし、Renneboog et. al (2007）自体の結果も追加した。
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Amihud (1989) 1983-1986 US
Easterwood et al. (1994) 1978-1988 US
15
184
WIAS Discussion Paper No.2010-007
18
(1) (2) (3) (4)
SHPF -0.247 -0.247 -0.331 -0.312
(0.154) (0.159) (0.174)* (0.181)*
DEBT -12.770 -12.891 44.495 40.284
(28.763) (30.339) (40.765) (41.105)
SALES -0.037 -0.038 -0.335 -0.340
(0.156) (0.156) (0.144)** (0.148)**
LABOR 0.880 0.878 1.136 1.076
(0.829) (0.853) (0.999) (1.012)
INTEREST -263.644 -261.935 -639.624 -563.084
(810.711) (836.663) (878.685) (880.708)
FCF 9.603 9.617 -21.089 -20.536
(30.121) (30.421) (27.645) (27.861)
DIREC -51.669 -51.787 -29.332 -32.309
(30.240)* (29.697)* (25.948) (25.901)
DEAL -12.259 -12.261 -8.184 -8.184
(3.359)*** (3.408)*** (3.363)** (3.417)**
MANUFAC -0.128 -4.464
(7.195) (6.695)
CONSTANT 167.159 167.281 131.739 135.049
(35.459)*** (36.848)*** (34.964)*** (35.648)***
Year dummy Yes Yes Yes Yes
Observations 58 58 59 59




注2 ： *, **, ***はそれぞれ有意水準10%, 5%, 1%で有意であることを表す。
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Variable Mean Std. Dev. Mean Std. Dev. t test rank-sum test
PREM40 51.679 21.435 50.968 35.149
SHPF40 -8.262 28.913 3.485 20.911 **
DEBT 0.081 0.120 0.170 0.161 **
SALES -0.943 31.327 3.648 26.639
LABOR 0.472 6.831 0.368 2.906
INTEREST 0.002 0.002 0.005 0.007 *** **
FCF 0.154 0.167 0.121 0.132
DIREC 0.170 0.136 0.146 0.146
DEAL 9.247 1.328 8.860 1.399
MANUFAC 0.167 0.389 0.489 0.505 ** **
注1 ： サンプルは、MBO発表日40日前の株価とTOB価格から計算されるプレミアム（PREM40）を利用し
た場合のもの。発表日20日前を利用したプレミアム（PREM20）のサンプルでも同様の結果。
注2 ： *, **, ***はそれぞれ有意水準10%, 5%, 1%で有意であることを表す。
表4 比較分析：会計操作と非操作
会計操作あり 会計操作なし 差の検定
N = 12 N = 47
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(1) (2) (3) (4)
SHPF -0.580 -0.593 -0.548 -0.553
(0.229)** (0.234)** (0.194)*** (0.188)***
MPDUM*SHPF 0.565 0.585 0.622 0.632
(0.251)** (0.261)** (0.285)** (0.279)**
MPDUM 1.526 3.350 5.849 6.244
(7.187) (8.369) (9.002) (9.897)
DEBT -10.474 -6.280 47.479 48.418
(29.693) (30.696) (42.273) (42.180)
SALES -0.064 -0.055 -0.340 -0.339
(0.156) (0.149) (0.147)** (0.150)**
LABOR 0.647 0.681 0.972 0.981
(0.789) (0.812) (0.985) (1.000)
INTEREST -242.672 -281.907 -727.536 -741.168
(792.122) (801.625) (925.171) (916.976)
FCF -0.723 -1.876 -30.625 -30.930
(31.889) (32.308) (28.214) (27.968)
DIREC -53.149 -50.369 -33.562 -33.172
(27.655)* (27.016)* (25.722) (26.588)
DEAL -12.317 -12.385 -8.413 -8.432
(3.186)*** (3.157)*** (3.413)** (3.440)**
MANUFAC 4.057 0.862
(8.082) (6.286)
CONSTANT 177.933 174.907 140.640 140.173
(36.042)*** (37.651)*** (35.752)*** (37.031)***
Year dummy Yes Yes Yes Yes
Observations 58 58 59 59




注2 ： *, **, ***はそれぞれ有意水準10%, 5%, 1%で有意であることを表す。
